
EL MODELO DEL CORTO PLAZO DE LA ECONOMIA CERRADA 


Mas adelante, analizaremos el realismo de este supuesto, pero primero examinaremos algu 
nas de las sorprendentes consecuencias de la hipotesis de las expectativas racionales. 


Podemos udilzar nuestro modelo de demanda y oferta agregadas para ver como afectan las 
expectativas racionales al alcance de la politica de estabilizacion macroeconomica. Por comodidad, 
introduzcamos la notacion 


para representar las expectativas racionales sobre la variable X para el periodo t. basadas en 
la informacion de la que se dispone hasta el final del periodo t -1. 


r, - f + h(n ‘ u .i - it*) + b(y‘ u _ i - &). ( 14 > 

Manteniendo el supuesto de que g, = g. seguimos teniendo la condiclon de equilibrio del mer- 
cado de bienes: 


Para completar el modelo. debemos especificar las propiedades estocasticas de las varia¬ 
bles exogenas de perturbacion de la demanda y de la oferta. Para simplificar el analisis, supo- 
nemos que estas variables son "ruido bianco", es decir. que siguen una distribucion identica e 
independiente a lo largo del tiempo. con media cero y varianzas constantes o-„ 2 y cr, 1 , respecti- 
vamente: 


Las expectativas racionales y la politica macroeconomics 


X*u-i s E[x ( |i<-il 


La proposicion de la ineficacia de la politica economica 


Supongamos ahora que cuando el banco central fija el tipo de interes para el periodo t. no sabe 
cuales seran los niveles efectivos de infiacion y de produccion en ese periodo. Como solo se dispone 
de datos macroeconomicos con un retardo. el banco central dene que basar su decision sobre el 
tipo de interes en las tasas esperadas de infiacion jt*^, y y en el nivel general esperado de 
actividad tfu*:- Como r, = i, - jf„ ui . podemos volver a especificar la regia de politica monetaria (4) 
de la forma siguiente: 


y utilizando la notacion de la ecuacion (13). podemos expresar la curva de oferta agregada de la 
forma siguiente: 


= <<- i + Ay>~ + 


E[v,]=0. E[v;]=ol. parat.f 


E[u,s,]=0. 


Para resolver un modelo como el (14)—(18) en el que las expectativas son racionales, 
debemos hallar las expectativas n*,. rt e que son coherentes con el modelo. dada la in- 


y l -9 = v,-a 2 (r l -f). 


E[s,J = 0. 


E[sf] = <r t , E[s,s ( ] = 0 Para'*/ 
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formacion de la que se dispone en el penodo t - 1. Resolvemos el modelo siguiendo los tres 
pasos siguientes h 

Paso 1: Resober el modelo y despejar las variables endogenas y, y it, en funcion de las variables 
exogenas y las variables de las expectativas \f u . t y rr' u . x . 

Paso 2: Hallar las soluciones de y n‘ u . l calculando el valor esperado de las expresiones 
obtenidas en el paso 1. dada la Informacibn existence en el periodo t - 1. 

Paso 1: Introducir las soluciones de y u . x y n* u ., en las expresiones obtenidas en el paso 1 para 
hallar las soluciones finales de y, y n, en funcion de las variables exogenas. 

Ilustremos la mecanica de este procedimiento. 

Paso 1. Introduciendo la ecuacidn (14) en la (15). obtenemos: 

y t -5 + v- a 1 -**) + Wu- (19) 

Si introducimos la ecuaciOn (19) en la (16). obtenemos: 

*, - n‘ u _ 1 - ya 2 [h« { . ,-**) + b(y ‘ u ., - 5)1 + + *«■ (20) 

Ahora hemos expresado los valores efectivos de y. y n, como funciones de las variables exoge¬ 
nas y de los valores esperados de y, y it,, como requiere el paso 1. 

Paso 2. El paso siguiente consiste en utilizar las ecuaciones (19) y (20) para calcular las expec - 
tativas racionales de y , y it,. El valor esperado racionalmente de la produccidn del periodo t es el 
valor medio de la expresion del segundo miembro de la ecuacion (19). calculado a partir de la Ln- 
formacion existence en el periodo £ - 1. Para calcular estas expectativas condicionadas. podemos 
utilizar los hechos de que E[*\ w |I,J = y E[s*u-i I U = ifu-i- Esta expresion dice simplemente 

que los agentes saben, por supuesto. en el periodo t -1 cuales son sus propias expectativas en ese 
motnento. Tambien recordamos que segun la ecuacion (17) u, tiene un valor medio de cero. por lo 
que en el periodo £ -1. antes de que la “naturaleza" haya generado el valor de vpara el periodo t. la 
mejor conjetura de un agente racional es que esta variable tomara su valor medio de cero durante 
el siguiente periodo. A partir de la ecuacion (19). observamos que el valor esperado racionalmente 
de la produccion del periodo £ es: 

yl-i = 9 ~ -**) + Ktfu-i- S)l. (21) 

dado que se supone que los agentes conocen la estructura de la economia. incluidos los valores 
de los parametros que aparecen en la ecuacion (19). Asimismo, dado que E[sJ = E[m] - 0, pode¬ 
mos utilizar la ecuacion (20) para calcular la tasa de inflacidn esperada racionalmente para el 
periodo £: 

1 = <-1 - yajW*u. I - **) + *0C-1 - /)] *“ (22) 

Introduciendo la ecuacion (22) en la (21). obtenemos: 

(23 > 

Introduciendo esta expresion en la ecuacion (22). obtenemos la solucidn de la tasa esperada 
de inflacion (suponiendo que h * 0): 

(24) 


2. El procedim.ento descrrto aqu, para hallar I. solucidn funcona an modeios senollos como el prasente qua sMo mcluy. 
las aipectativas -elaoonadas con al p.riodo actual. Los modaios mas general** normalmanta tamb.*" mcluyan os 
valores asperados da variables de uno o var.os perlodos futures. Para resolver asos modeios se necesrtan tecmcas mas 
avanzadas que se deian para un future curso de macroeconomla. 
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Paso 3. Ahora hay que introducir las ecuaciones (23) y (24) en la (19) y la (20) para hallar 
las soluciones finales de la inflacion y de la produccion en funcion de las variables exogenas y los 
parametros del modelo. Siguiendo este ultimo paso, tenemos que 

n, = n* + yu, + s t . (25) 



y, m S + Vr 


(26) 


Observese que los parametros de la politica monetaria n'.byh no aparecen en la solucidn de 
y, de la ecuacion (26). Por lo tanto, jla politica de estabilizacion monetaria sistematica no al'ecta a 
la evolucion de la produccion real! Esta es la I'amosa proposicion de la tneflcacia de la politica econo- 
mica que dice que las medidas de gestlon sistematica de la demanda no pueden influir en la produccidn 
real y en el empleo cuando las expectatlvas son racionales. Para comprender la explicacion intuitiva 
de este sorprendente resultado. observese que la curva de oferta agregada (16) puede reordenarse 
de la forma siguiente: 

y, = 9 + (i/y)(* t - K.i- 1) + (i /yK (27) 

Dado que y y s, son variables exogenas. la curva de oferta (27) Implica que la politica mone¬ 
taria solo puede afectar a la produccidn real influyendo en el error de prediccion de la inflacion tt, 
y esdecir. creandounainflacion imprevista. Perocomolosresponsables de fijar lossalarios 

y los precios tienen la misma informacion sobre los datos macroeconomicos que el banco central 
y como conocen la regia de politica monetaria (14) y la forma en que el tipo de interes afecta a 
la economfa a traves del efecto que produce en la demanda agregada, los agentes privados pueden 
prever perfectamente el efecto que produce la politica monetaria sistematica en la tasa actual de inflacion. 
Por lo tanto, la politica monetaria sistematica (independientemente de que consista en la regia de 
Taylor o en alguna otra regia fija) no puede generar inflacion por sorpresa y, por lo tanto. no puede 
hacer que la produccion y el empleo se desvien de sus niveles naturales. 

Naturalmente. las variaciones puramente erraticas del tipo de interes fijado por el banco 
central podrian generar inflacion imprevista y afectar asi a la produccion real (en el ejercicio 1 
pedimos al lector que lo demuestre formalmente). Sin embargo, esos cambios de politica. para 
que sean impredecibles. tendrian que ser puramente aleatorios y no guardar relacion alguna con 
la situacion de la economia. Esa politica aleatoria produciria efectos negativos en el bienestar al 
crear expectativas erroneas, induciendo a los agentes a tomar decisiones economicas que proba- 
blemente lamentarian ex post. Es evidente que esa conducta del banco central no podria calificar- 
se de politica de estabilizacion. 

La proposicion de la ineficacia de la politica economica fue un ataque frontal al saber esta- 
blecido, por lo que desencadeno una enorme controversia entre los macroeconomistas cuando se 
presento 3 . A continuacidn analizamos su solidez debido a sus importantes consecuenclas para la 
politica economica. 


La eficacia de la politica economica con expectativas racionales 

El modelo del apartado anterior supone que el tipo de interes, asi como los salarios y los precios del 
periodo t, tienen que haberse fijado al final del periodo £ - 1, basandose en la informacion existente 
en ese momento. En otras palabras, se supone que el banco central no puede actuar basandose en 
informacion m&s actualizada que la que tienen los responsables de fijar los salarios y los precios 


3. La proposicion de la Ineficacia de la politica econOmlca fue expuesta inicialmente porThomas J. Sargent y Neil Wallace, 
"Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and tho Optimal Money Supply Rule", Journal of Political 
Economy, 83, 1975, pdgs. 241-254: y en un artlculo de los mismos autores titulado "Rational Expectations and the Theory 
of Economic Policy", Journal of Monetary Economics, 2, 1976, pdgs. 169-183. 
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eo d sector privado. Bote supuesto dllicllmente es redista. Los convenios coleotta a tnermdo 

.' * , a . n0 n ° m ' nal ,0 espec,fican la evoluc i6n del salario nominal) para un periodo de tiempo 

central nned ' V emprCSaS f° modi,ican P^ins de vez en cuando. En cambio, el banco 

sobrelastoacZdf r" ““ depriSa * piensa que la Dueva taformacion 

i n la economia justifica ese cambio. Eso signiiica que el banco central puede ac - 

“ * d r f qUC 56 han n,ad ° mUCh ° S Salari0S y precios ' P° r 10 <* ae aun que los agentes privado. 
epan perfectaxnente como afectara el cambio del tlpo de mteres a la economia, pueden no tener 

oportumdad de ajustar sus salaries y sus precios inmediatamente para contrarrestar el efecto 

hnne^ m t de , i0 maCr ° eC0n0miC ° realista deberia tener ' P«*». en cuenta la posibilidad de que el 

^n mad e o aliun dTr X ‘T ar “ ‘°* aCOntecimientos econdmicos que ocurren despues de cue se 
han fijado (algunos de) los salar.os y los precios nominales en el sector privado. Para recogerlo su- 

pondremos que el tipo de mteres del banco central puede reaccionar a los niveles efectivos actuales 

de produccion y t y de inflacion n„ mientras que los salarios y los precios se fijan basdndose en las 

r r 1 nnal d i period ° >meri ° r tp » 10 ■*»W™ *J" 

nnacidn que debe incluirse en la curva de oferta agregada). La regia de politica monetaria (14) se 
sustituye. pues. por la ecuacion mas conocida 4 : 

r«-r + (28) 

de nmduccS'v a *■ ^ n ^ centraJ puede no tener infor macl6n perfecta sobre los niveles actuales 
en cuenta el Eech '* ““f* 1 (28) 65 simplt “ una edmoda forma de tener 

observed h qu f nC0 central puede reacclonar a los acontecimientos econdmicos 
observados que ocurren despues de que se hayan fijado (algunos de) los salarios v los precios en el 

sector privado. Los resultados cualitativos que obtenemos a contlnuacidn seran validos en la rne- 

dida en que el banco central pueda reaccionar a la nueva informacldn que llega despues de que se 

hayan tornado algunos de las decisiones sobre los salarios y los precios para el periodo actual 

v la “° S ah0ra C °" Se j Cuencias de la re 8 la de Politico (28) suponiendo que la curva DA 

Derturbacio 0 ^ P ° r la$ ecuaciones («) y (16), respectivamente, y que las 

perturbacio s estocdst ‘cas tienen las propiedades estabiecidas en las ecuaciones (17) y (18) Las 

expectativas s.guen stendo racionales. por lo que debemos resolver este modelo revisado siguien- 
do los tres pasos descritos en el apartado anterior. 

Paso 1: Resolver el modelo y despejar y, y n, en fur,cion de las variables exogems y las variables de las 
expectativas. Si introducing la ecuacion (28) en la (15) y reordenamos. obtenemos: 

1 + a 2 b ' (29) 

A partir de la ecuacion (16). tenemos que: 

*•“**"*0-1-* * + y(y t - 9 ) + s t , ( 30) 

que podemos introducir en la ecuacidn (29) para obtener: 

l+a t (b + yh) ■ (3D 


4. La ecuacibn (28) supone que el banco central flja el tlpo de lnter«, nominal de I. lorma s, fl ui,nte: 

- r* < , ♦ Mrr, -«*)♦«/, - y), 














246 EL VODELO DEL CORTO PLA20 DE LA ECONOMlA CERRADA 




Ademas. podemos introducir la ecuacion (29) en la (30) para obtener: 
_* 11 + a 2 b)(7i r .^ ,-.t*) + (1 + a,b)s, + yv, 

Jl l Jl ~ ————-—-—- 1 

1 + a 2 (b + yh) 


( 32 ) 


Paso 2: Hollar tomando los valores esperados de la ecuacion (32), condicionada a la informacidn 
existenle en el periodo £ - l. Realizando esta operacion y recordando que E[s,] = E[zJ = o 
obtenemos: 


(1 ^ Q2 b)«,.,-^) 

1 + a J (b + yh) 


n 


a-i 


■n 


(33) 


Paso 3: Hollar las soluciones finales de n, e y, introduciendo la solucion de la lasa de injlacion esperada 
racionalmente (33) en las ecuaciones (30) y (31). Realizando este ultimo paso. obtenemos 


7i, = n* 


+ (1 + a 2 b)s, + yv t 
l+a 2 (b + yh) 


(34) 


y, m B + 


v,-a 2 hs l 
1 + a,(b + yh)' 


(35) 


El mensaje importante de la ecuacion (35) es que ahora la politico monetaria sistemdtica Infiuye 
en laproduccion real, ya que los parametros de la politica monetaria byh aparecen en la soluclbnde 
y„ Por e)emplo. vemos que una politica anticiclica mbs acttva (un aumento del valor de b) reduce el 
efecto que producen las perturbaciones de la demanda y de la oferta en la produccion. Por lo tanto. 
la proposicion de la ineficacia de la politica econbmica falla, aunque las expectativas sean racio- 
nales. La razon ya se ha sugerido antes: como las expectativas de las que depende la formacibn de 
los salarios y de los precios se forman antes de que el banco central fije el tipo de tnteres. la politica 
monetaria puede reaccionar a la nueva informacibn de la que no se dfsponia cuando el sector pri- 
vado formo sus expectativas para el periodo actual. Las reacciones sistematicas del banco central 
a los nuevos acontecimientos influyen, pues, en el error de predlcclbn de la inflacion, rt, - n', u y 
por consiguiente. la politica monetaria sistemdtica infiuye en la produccion real, segun la curva 
de oferta agregada (27). 

Dado que parece realista suponer que el banco central puede actuar realmente despues de 
que (algunos agentes del) el sector privado este atado por los convenios nominales, actualrnente la 
mayoria de los economistas consideran que la proposicibn de la ineficacia de la politica econbmica 
es interesante en teoria, pero no muy relevante en la practica. 


La politica optima de estabilizacion con expectativas racionales 

Nuestra conclusion es que la politica monetaria puede influir realmente en la produccion real 
y en el empleo. aunque las expectativas sean racionales 5 . Pero c ‘es optimo con expectativas ra¬ 
cionales el tipo de politica de estabilizacion monetaria que hemos observado que es bptimo con 
expectativas basadas en el pasado? Para investigar esta importante cuestion, observese que puede 


5. En al eiercicio 2 pedimoa al lector que demuestre que tambirin puede utilizarse una politics fiscal sistemdtica para 
estabilizar la produced con erpectatlvas racionales. siempre que los responsables de la pollbca fiscal puedan utiliza. 
la informacidn obtemda despues de que se bayan fijado los salarios nominales. 
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deducirse de las ecuacioaes (34) y (35) que las varianzas de las brechas de la produccion y de la 
infiacion son 6 : 




al + a\h 1 a] 
[l + a,(b^yh)]-- 


(36) 


EK*,-*•)*] 


y-o; + (l + a 2 b) 1 a] 
[1 + a 2 (b + yh)] J 


(37) 


Cuando las fluctuaciones ciclicas se deben exclusivamente a perturbaciones de la demanda, 
es decir. cuando a, 1 = 0. vemos que las varianzas de la produccion y de la infiacion son menores 
cuanto mas altos sean los valores de los parametros hyb. Tambien sucede as! en el modelo con ex- 
pectativas basadas en el pasado analizado en el capitulo anterior. Cualquiera que sea el modo en el 
que se I'orman las expectativas. el banco central debe reaccionar. pues. con una brusca reduccion 
(subida) del tipo de interes real cuando las brecbas de la infiacion y de la produccion disminuyen 
(aumentan) en respuesta a una perturbacion negativa (positiva) de la demanda. con la restriccion 
de que el tipo de interes nominal no puede ser negativo. 

Sin embargo, comparando las ecuaciones (36) y (37) anteriores con la (11) y la (12) del capi¬ 
tulo anterior, vemos que las relaciones funcionales entre los parametros de la politica monetaria y 
las varianzas de la produccion y de la infiacion no son exactamente las mismas con expectativas 
racionales que con expectativas estaticas. Eso signiftca que aunque la respuesta cualitaliva bptima 
de la politica economica a las perturbaciones de la demanda sea parecida con expectativas basa¬ 
das en el futuro y con expectativas basadas en el pasado, las soluciones cuantitativas de los valores 
optimos de h y b son diferentes dependiendo del modo en que se formen las expectativas. 

Examinemos a continuacion el caso extremo opuesto en el que las fluctuaciones se deben ex¬ 
clusivamente a perturbaciones de la oferta (a, 1 = 0). En ese caso. es comodo tomar raices cuadra- 
das en las ecuaciones (36) y (37) para obtener las siguientes expresiones de las desviaciones tipicas 
de las brechas de la produccion y de la infiacion (a, v cr„ respectivamente): 


a 2 ho, 


1 + a 2 (b + yh)' 




(38) 


a (1 +a 2 b)a l 
1 + a 2 (b + yh) ’ 


(39) 


Una politica que reduce las desviaciones tipicas <r r y <r n evidentemente tambien reduce las 
varianzas que entran en la funcion de perdida social PS = a, 1 + w, J . Se deduce de las ecuaciones 
(38) y (39) que: 


db [1 +a 2 (i> + y/i)] J 


(40) 


do* +a 2 &)<7, 

dh [1 +a 2 (b + yh)] : 


Banco Central del Ecuador 
3IBLI0TECA ECONOMIC* 


(41) 


6. Dado que m y s, siguen una distribuci6n identica e indeoendiente a lo largo del tiempo y que no hay mecanismos que 
generon persistencia an nueslro modelo simplificado de expectativas racionales. las varianzas del periodo l estaple- 
cidas an las ecuaciones (36) y (37) tambien son las varianzas (a largo plazo) asintdticas. Son comparables, pues, a las 
varianzas asintdticas del modelo con expectativas basadas an el pasado analizado en el capitulo anterior. 
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Enel case extreme, en el que el parametro de las preferencias * de la funcidn de perdida , 
c.al tiende a Infmlto debido a que a los responsables de la politica economica solo les prerjCUn 
garanuzar una rasa de inflation estable, se deduce de la ecuacion (41) que deben elegir el l, 
posnwo mas alto posible de h. sujetos a la restriction de que el tipo de inter* nominal m il" 

innT 1°'- ° l T P 3S ' Para eStabUiZar 13 mflac,on ' el ba >*° central debe subir muchoel 
t.po de interes cuando aumenta la brecha de la inflation. Por otra parte, cuando * | a po t° ' 

nThirnh 6 SGr P T {b< ° ] Para qUC d nUmerad ° r dG 13 eCUacibn <») sea lo rnds p2£ 
posible. Observes* sin embargo, que el banco central no puede reducir la varianza de ill", 

nflac on a 0 slmplemente fljando b = -] /„, ya que la solucidn de nuestro modelo no es valid! £ 

caso (para b = -1 /a, ei denominador de la ecuacidn (29) se convertiria en cero). 

cir I ^Z mb '°hi I* n eSp ° nSables de la P° litica eeondmica solo concentran sus esfuerzosen redu 
or o mas pos ble las fluctuaciones de la production (« = 0). vemos en la ecuacion (40) que deben’ 
segu.r ana politica muy antidclica. eligiendo el valor de b lo mas alto posible. Podha parecer en 1 
ecuacion (40) que el banco central puede garantizar una varianza cero de la produccion lljando 

cJSL^ k en .°' PCr ° 1° CS aS1 : ya que las soluciones de nuestro modelo suponen que h * 0 (re 
cutrdese como hemos obtenido la ecuacion (24)). Por lo tanto. las ecuaciones (38) y (39) no ser an 

cuando S ' ~r ' ° ^ V' banC0 Central quiere minimi2ar ‘ a inestabilidad de la produccion 

nunca iglTfo" 3 PCrtUrbad0neS de ,a ° ferta ’ debe ** un valor de b que sea 4ba,o“ 

rr!f, nera 'r el que 3 l0S res P° nsables d * la Politica economica les preocupa 
unto estabilidad de la produccion como la de la inflation (0 <* < oo). hay una disyuntiva entre 
minimizar la varianza de la produccion y minimizar la varianza de la inflacion cuando las flue- 
tuauones se deben a perturbaciones de la oferta. Para demostrarlo, tomamos derivadas en las 
ecuaciones (38) y (39) y observamos que 


_ a^l + a^o. 


dh [1 + a 2 (b + yb)] : 


> 0, 


(42) 




a\ybo s 


■> 0 . 


(43) 


db [1 + a 2 (b + yb)] 2 

valor L m!Tlm dlT,^ monetaria ma2 antidclica que implique ur 

v a or mas alto de b reducra la varianza de la production, pero solo a costa de aumentar la varianza de 

dekboTe inf S,nUSm °' Vem ° S e "T eCuad0nes (41 > y ^ aunque una respuesta mas agresiva 

la mSatl dlli 1 T TT 1 " Contrlbuye a estabdi2ar la tasa de inflacion. tambien aumenta 
t —! 13 Pr0duCC,0n ' S, J* endo un Procedimiento similar al que describimos en el Capi- 
ulo 7. putde demostrarse que este dilema entre la estabilizacion de la produccion y la estabUizacion 
de la inflacion sigue planteandose en el caso general en el que ,a econo! sufre ^c^S la 

eUiTdDtim^rt 3aCi ° neS ^ ‘ a 0f T a ; Siempre qUC l0S parametros de la Polftica monetaria hvb se 
elijan optimamente para minimizar la funcion de perdida social PS = cr'- + K a 1 

Todas estas conclusions cualitativas sobre la politica 6ptima de estabilizVcidn monetaria con 

expectatiyas racionales son parecidas a las que obtuvlmos en el capltulo anterior cuando anaiiza- 

PoH ^tanm ? ° Pt ' ma ! " U f lla ? cl6n en una economia expectativas basadas en el pasado. 

una mb! como L ? 1 ST ? ° Ptimi ' ^ estabilizaci ° n ^netaria pueden resumirse en 
una table como la 71 del cap.tulo anterior. Ademas. la explication eeondmica intuitiva de estos 
prinupios sigue siendo la misma, por lo que no la repetimos aqui. 


cambios de opinion del mercado la 9C0n0m,a ”° d ' ,a '"ee.ab.e y verse muy afec.ada por los 
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Aunque es tranquilizador que nuestro analisis cualitativo de la politica optima de estabiliza- 
cion sea valido independientemente de que las expectativas se basen en el futuro o en el pasado, 
debemos subrayar una vez mas que los valores cuantitativos optimos de h y b dependen de la ma- 
nera en que se formen las expectativas, debido a las diferentes relaciones cuantitativas entre los 
parametros de la politica monetaria y las varianzas de la production y de la inflation con expec¬ 
tativas racionales en comparacidn con las expectativas estaticas. 


La formation de las expectativas y la dinamica macroeconomica 

Las diierencias entre las varianzas de variables macroeconomicas fundamentales con expecta¬ 
tivas estaticas y con expectativas racionales se deben a que el ajuste gradual de las expectativas 
estaticas a las variaciones observadas de la tasa efectiva de inflation genera persistencia en la 
producclon y en la inflacion, como hemos visto antes. En cambio, en nuestro modelo con expec¬ 
tativas racionales la tasa esperada de inflacion viene determinada por la tasa de inflacion fijada 
como objetivo por el banco central, por lo que la inflacion esperada no se ajusta despues de las 
perturbaciones y, por lo tanto, no hay ningun mecanismo de persistencia en la formacidn de las 
expectativas, De hecho, vemos en las ecuaciones (35) y (34) que la production fluctiia aleatoria- 
mente en torno al nivel natural con expectativas racionales y que la inflacibn fluctua estocas- 
ticamente en torno al nivel fijado como objetivo. Tan pronto como desaparece la perturbation 
temporal y suponiendo que no hay nuevas perturbaciones, la economia retorna inmediatamente 
a su equilibrio a largo plazo porque la curva OACP no experimenta desplazamientos graduales 
como consecuencla de la actualizacion de las expectativas, 

En los Capitulos 1 y 6. vimos que muchas series temporales macroeconomicas del mundo 
real muestran una considerable persistencia. La ausencia de persistencia en nuestro sencillo 
modelo con expectativas racionales podria parecer que es un argumento a favor del supuesto de 
las expectativas basadas en el pasado. Sin embargo, es posible generar persistencia en los mode- 
los macroeconomicos con expectativas racionales, por ejemplo, introduciendo perturbaciones 
de la oferta autocorrelacionadas (vease el ejercicio 4) o teniendo en cuenta la dinamica de la 
acumulacion de capital, En esos modelos ampliados. la cuestion basica sigue siendo que el modo 
en que se torman las expectativas influye en la dinbmica de la macroeconomia. 


La optimalidad de una regia de Taylor modificada con expectativas basadas 
en elfuturo 

Hasta ahora hemos supuesto que la politica monetaria sigue una regia de Taylor de la forma (28). 
En realidad, los datos sobre la conducta de los bancos centrales que analizamos en el Capitulo 4 
sugieren que la politica monetaria de las principales economias de la OCDE se describe algo mejor 
por medio de una regia de Taylor algo modificada en la que se incluye el tipo de interes retardado 
en el segundo miembro: 

i, = r + 7i, + h(jr,-zrVb(i/«-5) + ci 1 _ 1 . c > 0. (44) 

Esta ecuacion refleja el hecho de que los bancos centrales tienden a uniformar el tipo de in¬ 
teres, es decir, si el tipo de interes l'ue alto en el periodo anterior, tambien tiende a serlo en este 
y viceversa. 

La hipotesis de las expectativas racionales puede ayudarnos a comprender por que puede 
ser en realidad optimo para el banco central seguir una regia de Taylor modificada como la (44) 
en lugar de alguna otra regia de politica monetaria. Esta cuestion ha sido abordada reciente- 













